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論文
累積債務国の貯蓄•投資の異時点最適化
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1. 序
世界銀行の調査によると， 1989年末の開発途上国の対外債務総額は， 前年
同期比0.5%(60億ドル）増の 1兆2,900億ドルとなり， 巨額の債務が途上国の、経
済をますます圧迫している。最も債務が多いのはブラジルの1,127億ドルで，
これにメキシコの 1,026億ドル， アルゼンチンの 619億ドルが続いており， こ
れら 3国が前年と同じく上位 3位を占めている (TheWorld Bank, World Debt 
Tables 1989-90を参照）。
いま世界利子率を低く見積って・s%としても，ブラジルは毎年90億ドル近い
利払いを負担しなければならず，これが経常収支の赤字をもたらすと，対外債
務はその分だけ累積する。開発途上国にとって，外資導入による投資拡大は不
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可欠であり，他方で国民消費水準を過度に引き下げたり，重税を課することは社
会不安をまねくことになろう。 このような経済的制約下で累積債務国の最適
な消費や投資の大きさを時系列として示そうとした最初の研究は Blanchard
(1983)である。それは連続時間の異時点最適化モデルであって， 消費と投資を
制御変数とするが，課税は無く，計画視野を無限とする単純化を行う。我々は
より現実的立場をとり，離散時間の中期的視野の最適化モデルを考え，税率や
債務評価を政策操作変数として組み込んだ場合の貯蓄率と投資を制御対象とす
る分析を行う。また生産関数は資本と労働の代替弾力性が1より小さい場合も
検討し，出来る限り現実性のあるモデルを構成する。第2節は基本的モデルを
示し，第 3節において最適条件を導出し，それに基づく計算順序を第4節にま
とめる。第5節では適当な数値例によって比較動学シミュレーション分析を行
ぃ，第6節ではその分析をプラジル経済に適用する。最後に第7節において課
税方法の変更が我々の最適化の帰結に何らの影響も及ぼさないことを確認す
る。
2. 離散時間有限視野の最適化モデル
Blanchard (1983, p. 194)の目的関数は， 国民一人当り（労働効率単位で表示し
た）消費額の効用と一人当り累積債務額の不効用（負の効用）の全計画期間にわた
る集計値（現在価値へ換算）を最大化の対象とする。その際に経常収支と資本形成
の動態を示す状態方程式が制約条件として充たされなければならない。そして
累積債務残高と資本額の初期値を与えられたものとして，消費と投資の各時点
での最適値を導出するのであるが，その目的関数の計画視野が無限大であり，
また政府財政が考慮に入っていない1)。 そこで我々は離散時間で有限視野の目
的関数を想定し， 政府の税収と支出を追加して Blanchard(§8. 3)のモデ）レ 1 
を再構築する。彼のモデルでは人口増加率(n)と，いわゆるハロッド中立的技
1)村田 (1990), 第5節は Blanchardモデルを解説する。
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術進歩率(/3)が考慮され， また投資にその調整費用を含める。
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これらの特徴を
我々のモデルに引き継いだうえ，生産関数と効用関数については， Blanchard 
よりも一般的な形の代替弾力性一定の関数を採用する。さらに有限期間の最終
期における対外債務累積額に負の価値付けをする必要があり，逆に資本蓄積額
に対しては正の価値付けをして，
最大化しよう。
これらの評価と消費効用の全体の現在価値を
かくしてNC正整数）の計画期間における我々の目的関数はつぎのように設定
される。
N-1 
]N== I: がU(C;/L;)Lげ研OB正五K心
i=O 
ここに， L=労働人口， C=民間消費， B=累積債務， K=蓄積資本，
(1) 
U=消費
効用関数， であり，右下の添字は期を示す。また
p=一期当り価値割引き率(O<p<l)
,¥=累積債務に付される価値O<O)
冗＝蓄積資本に付される価値（冗>O)
である。 (1)式右辺の第 1項は， 一人当り消費の効用の国全体の現在価値を初
期（第0期）から第 N-l期まで合計した値を示し，
務と資本の現在価値を表わす。
第2項は終期に存在する債
我々の対象としている国の経常収支は，対外債務の利払いを入れると常に赤
字になる状態であり， その赤字額が債務増加分になるので， G=政府消費，
T=政府税収， S=民間貯蓄， Z=投資， ¢=投資ー単位当り調整費用， r=世界
利子率， と記すと，経常収支赤字の第 i期の式はつぎのように表わされる。
Bi+1-B戸名(1+¢)-Si+Gi-Ti+rBi (2) 
そして¢ の値は， 資本に対する投資の割合が大きい程大きくなると考えられ
る。すなわち
¢(•) =<b(Z;/K;), <b'>O, ¢(0) =O (3') 
また国内総生産 Qの生産関数を Fとして
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Q,=F(K,, L,(1 +/J)り (4)
と表わし， Fは資本と労働について一次同次であると想定される。ただし労働
は /J(=技術進歩率）を考慮に入れた効率表示のそれである。いま税率を国内総
生産に対して一定率てとしてco<て<1),第 i期の税額を
T,=i-Q, (5) 
と想定し，第i期の税引き後の可処分所得に対する貯蓄率を sとすると，貯
蓄は
S;=s;(l-て）Q; (6) 
である。また政府消費は一定率 rで成長すると考えて
G;=(l+riG。 (7) 
とおく。
つぎに資本の増分は投資から資本減耗を差し引いた額に等しいので， 8を減
価償却率とすると，
K;+1-Ki=Z;-6Ki . (8) 
に従って資本は変化する。
以下ではすべての変数を効率表示の労働単位当りで表わし，それを対応する
小文字で記すことにする。つまり変数瓦を効率表示労働単位当りで表わすと
X; 三5
x、
Li(l +{J)' 
. (9) 
である。 (4)の生産関数を Li(l+fJ); で除すと，その一次同次性によって
-. q;=J(k;) (4') 
となる。ただし f(k;)=F(k;,1)である。そして人口増加率nを一定とすると
L;=(l+n);L。 (10)
となるので，一般に
Xi+t 
• = (1 +n) (1 + /J)Xi+t . (9') 
Li(l+{J)' 
が成り立つ。かくして(8)式の両辺を L;(l+fJ)'で除すと，下記の(8')式に整
理できる。これは効率表示労働単位当りの資本変動式である。
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k;+1= 
1 
Cl +n) Cl+ P) (z;+(l-iJ)紛
また(3)~(7)を(2)式へ｀ 代入してから，
(8') 
その両辺を L,(1+/3)1で除し，
(4')と(9')を考慮すると，
b;+1= 
1 
(1 +n) (1 + /i)知(l+rt,位） +(1+鳴 +(r1ぷい）ig。
-(て十(1一て）s;)f(k;)} (2') 
が得られ，ーこれは効率表示労働単位当りの対外累積債務の変動式である。
(2')と(8')の両式を充たしながら， (1)の目的関数を最大にするには， 後者も
効率表示労働単位当りの表示に変えなければならない。そこで一人当り平均の
総効用を最大化の目的関数とするために， (1)式を LNで除した式
N-1 
J双紐＝工がU(c;(l+P)り(l+n)i-N+研(l+P)沢枷＋冗加）
1=0 
(1') 
を新しい目的関数としよう。
ここで念のために効率表示労働単位当り変数の定義を列挙しておこう。
L,*=L,(1 +f))1として，
c,=C,/L,*, k,=Ki!L,*, b,=B;/L,*, z,=Z;/L;*, g。=G。IL。
である。なお C;はつぎのような関係で決まると考えられる。
c,=(1一ぶ）(1-?")/(k,) (11) 
つまり消費は税引き後の可処分所得から貯蓄を引いた額を当てる。また貯蓄率
は非負でなければならないとの条件を付することにより，
s,20 (12) 
である。 G は正値であるので， -r<lも考慮に入れると， (11)と(12)より s,<1
が導出される。我々は一人当り消費が或る最低水準で以上になることが必須で
あると想定するので，
c,Cl+P)'苫 C>O) (13) 
が充たされなければならない。
以上をまとめると， (2')と(8')の状態方程式および(12)と(13)の不等式を制
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約条件として， (1')の値を最大化するように貯蓄率 S;と投資 Z;の系列 (i=O,
1, ・・, N-1)を制御し，同時に b;と k;(i=l,2, …，N)を状態変数としてその
値を求める。具体的な最大化条件の導出に当っては，投資の調整関数，生産関
数および効用関数を特定化しなければならないので，それらをつぎのように想
定しよう。
¢(z;/k;)=h祐/k; (h>O) (14) 
ニ! 1 
f(kか=a〔ak戸 +(1-a)〕， (1J=-;;-l,O<u""'l) (15) 
U(c;(l + fi)') =(1-v)→ (c;(l +{i)り1→ (O<v<l) 
ただし
a=lのとき， f(k;)=ak;"'
v=lのとき， U(c;(l+砂）=log(c;(l十・p)り
(16) 
(17) 
(16') 
ここに(15)は CES生産関数を， (17)はコブ＝ダグラス生産関数を示す。また
(16)は等弾力的(isoelastic)限界効用の効用関数で，その特別な場合として v=1
のときは， (16')が成立する2)。
3. 異時点最適条件の導出
前述の最大化問題を解くには，村田(1988)の§3で解説された Holmesの最
大原理を適用すればよい3)。そこで状態変数 b;とk,に対応する補助変数をふ
と冗i, (12)と(13)の不等式に対応するラグランジュ乗数をμ;と W;にして，
ラグランジュ汎関数£を次のように定義する。
N-1 
 ＾£=:2: 〔p'nN-iU(c;/1-i)+,l,+1nfl{z;(l +</J(z;/k;)) + (1+r)b; i=O A A• 
+((l+r)nfi)'g。―(,+(1-,)s;)/(k;)}-,li+1bi+1十冗i+1nf1(z;+ (l -rJ)k;) 
＇ 一冗H1ki+1十出s;+w;(c;夜ーi-c)〕+p帷—N(枷＋冗知）
2)限界効用の弾力性を e=-U"c/びと定義すると， (16)の場合には e=vであり， (16')
の場合には e=lである。
3) Holmes (1968)を参照。
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ここに
n芋 (l+n)→，炉三(1+ p)-'-1 
とおく。最大化の必要条件は下記の通りである。各iについて (i=O,1, …, 
, N-1) 
a£/as,=O 
a£/a街=O
a£/ab,=O 
(s; を決定）
(z; を決定）
（みを決定）
a£/ak;=O c冗iを決定）
μ函=O,μ,20 
＾ 0;(c,P—1-c) =O, 0,20 
が成立し，かつ
(18a) 
(18b) 
(18c) 
(18d) 
(18e) 
(18f) 
8£/8加=O ONを決定） (18g) 
8£/8知 =O (冗N を決定） (18h) 
となることである。ほかに制約条件として(2'),(8'), (12)および(13)がある。
初期値として b。,K。および g。が与えられると，上記の諸条件を充たすように
変数の系列が決まる。特に一人当り消費の水準が tより高い場合のみを考察
するので， (18f)によって w;=O(i=O,1, …, N-1)となる。
さて投資の調整費用関数¢ に(14)の形を，効用関数 Uに(16)の形を特定
し， C;に(11)式を代入し， (18e)を考慮しながら， (18a)~(18c)を計算すると，
下記の結果が導出される(i=;O,1, …, N-l)4)o 
.!_ (1-;)i-+ 
s;=l+ 
（ぶNー i-1,1i+1-1)喰
(1--r)f(k;) C>O) 
屈=~ (こにP、=ぞC>O))
 ＾
(19a) 
(20)-
ふ=(1 +r)n(i入i+l (21) 
4) (1蕊）を計算して S;=Oとおき， (21)を考廊すると，次式を得る。
μ;= (1--r)/(k;) 〔(l+r)一1,l;+ifiN-i(l一て）→'f(k;)一りBi(V-1)〕 (19b) 
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さらに(20)と(21)を考慮に入れ， (18d)を計算して整理すると，
p;=(l+r)ー1〔(1-IJ)Pi+1+ (Pi+4h 1)2 + (て十(1-て）s;)f'(k;)〕
＋〔(1-て）(1-s;)知〕 1-V 炉—( /J'(k;) 
(-,l;)f(k;)V (22) 
を得るが， s;>Oのときは， (19a)を代入して， (22)式は (22a)に帰着する
(i=O, 1, …, N-1)。
p;=(l +r)→ [(1-1J)p;+1 + CPi+~hl)2 +/'(k;)] +Cl+(-1)ツ）
X (fiN-ipi)-; f'(k;) 
祁1-V).it; f(k;) 
またs;=Oのときには， (22)式は(22b)に帰着する。
CPi+1-l)2 
p;=(l+r)→ [ (1-/J)p;+l + +ず（い］ー A•n,Nー況f'(k;)
4h p•U•) .it;J(k;)" 
そして(21)を(19a)式へ代入して(i=O,1, …, N-1), 
1 1 
.AN i ―A 1--i 
s;=l+ 
((l+r)p'n―い）vp(』
(1-戎f(k;) , C>O) 
と書き換える。
最後に(18g)と(18h)の計算によって，それぞれ
松=pNp-N,:t
7r:N=P咋—N冗
が得られ，従って
加＝冗／（一.it)
が充たされなければならない。
(22a) 
(22b) 
(23) 
(24) 
(24') 
(24") 
ところでふが正値をとるかゼロとなるかの判別を， (23)の右辺が正値か否
かによって行う。すなわち，もし
-A・ (-pi)ツー1(1+r);N-i 
一＞p' 〔(1-,)f(k;)〕ツ (25) 
ならば s;>Oとなり，それ以外の場合には s;=Oとなる5)。いま(21)式を(24)
5) (19b)式へ(25)の逆の不等式を代入すると， μ;>Oである。
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へ連結すると，
み=((1+ふ）N-ip咋—1.l (21') 
となるので， (21')の関係を考慮すると， (25)の不等式はつぎのように書き換
えられる(i=O,1, …, N-1)。
(1-て）if(い＞ー 祝〔炉pi-N(1 +r)'+!-N戸 (26) 
かくして最適解の求め方の順序は， まず資本の初期値船が与えられ， (26)
条件が充たされると，知を(23)式へ代入して so(>O)を算定し， 或る Poの
値と K。を(22a)式へ代入してかC>O)を求め，っしヽ で(20)式により z。を算定
し， (8')式により k1の値を得る。もし K。について(26)条件が充たされなけれ
ば， so=Oとなり， (22b)式を用いてかC>O)を算定し， (20)式により z。を，
(8')により k1を求める。以下同様の過程で枇か(i=2,3, …,N)が順次に算定
される。最後に算定される PNが(24")の条件を充たしていなければ，再び Po
を別の或る値に置いて上述の過程を繰り返す。そして(24")条件が充たされた
時，上記の算定により得られる S;, Z;, k; などが最適解の系列である。
以上の分析は効用関数として(16)を想定した場合であるが， v=lと置くこと
により， (16')の効用関数を採用する場合にも適合する。後者の場合には，
(22a), (22b), (23)および(26)の各式はそれぞれ下記のように簡単化される。
(l-lJ)PH1 + 
CPH1-l)2 
4h 
ヽ
-(l+r)pげf'(k;)=O (22'a) 
(P;+1-l)2 •Nー必f'(k;)(1-f1)P;+1十一(l+r)か＋寸'(k;)-(1 +r)n (22'b) 4h A;j(k;) 
s;=l+ 
が(l+r)がN-;
A;(l-i-)f(k、) (23') 
(1-て）1/(k;)>(-Ap)→ (p(l +r));+1-N炉 (26')
次節以降では簡単化のために効用関数として(16')を採用する。
4. 最適値計算のアルゴリズム
諸変数の最適値を具体的に算定するため， 我々は効用関数として対数形の
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(16')を採用するが， それは演算的に簡単でかつ優れた性質を備えていること
が前節の分析によって明らかとなったからである。生産関数については，当初
は一次同次の一般形f(k;)を用いて計算アルゴリズムを示し，後にそれをコ
プ＝ダグラス型か CES型に特定する。
最初に注意すべきは，一人当り消費水準がつねに或る正値 5より大きいこ
と，すなわち
C; 炉>c(>O) (i=O, 1, …，N-1) (27) 
の成立が，今後の演算を行うために前提条件となっていることである。 (27)の
成立はw;=Oを伴うので， (18a)の算定の結果に (v=lと置＜場合）， μ;LOと
(21)を考慮に入れると，
-.t; ー1が(l+r)がN-l~C; (28) 
を得る。 (28)を(27)へ連結し， (21')を代入すると，
c<守(p(lら） N—'(i=O,l,·..,N-l) (27') 
となり， (27')は Cの値が採り得る限度を示す。つまり正値るの限度は
p(l+r)<lのとき， c<(-・Jp)-1 (29a) 
p(l+r)>lのとき，みく(-Jp)→(1 +r)1-N (29b) 
となる。この限度にるが与えられているとの前提の下に議論を進めよう。
諸変数の最適値計算の順序は次の通りである。
〔I〕 s;>Oとなる判別条件は， (26')により
A• 
J(い＞ (l+r)が-..l(l一て）(p(l+r))N-、 (30) 
である(i=0,1,…，N-1)。もし(30)の条件が充たされなければ， s;=Oとなる。
〔I〕 s;>Oの計算式は．
が(l+r)が一‘
s;=l--.?;(1-i-)f(k;) (23') 
であるが， (21')より得られる
p'/(-.?;)=れ(l+r)加）i-Nj(-,?)' (31) 
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を(23')へ代入して求められる次式を用いる (i=O,1, . , N-1)。
＾ s1=l- (1 +r)/3' -l(l-r) ((1 +r)p)Nーゲ(k;) (32) 
〔m〕 Poを或る正値と置いて， Pi+1Ci=O,1, ・・, N-1)を求める式は， s;>O
に対しては(22'a),s;=Oに対しては(22'b)である。定義により，かは正値を
とるので， (22'a)式から求める Pi+1は
Pi+1 =1-2h(l -o) +2h百[h(l-o)L(l-o)+ (1 +r)p;-f'(k;)]百 (33a)
で計算される。また s;=Oのときの Pi+lは
_!:_ 
知 =1-2h(l-iJ)+2が[hC1ー が一(1-rJ)+(1 +r)か一寸'(k;)
(l+r)好 (k;) ]主
―ー.l(l+r)p)N-•J(k;) (33b) 
となる((31)を考慮に入れて）。最終的に PNは (24")を充たさなければならな
い。
〔IV〕 さらに投資は
Z;=(P;+1-l)k;/(2h) (20) 
により算定され，次期の資本が
 ＾ki+1 =n/i(zけ (1-B)k;) (34) 
により求められる(i=O,1, …，N-1)。
〔V〕 b。と g。が与えられると，累積債務 b;+1(i=O,1, …，N-1)は(2')式を
用いて
＾ ＾＾＾ b;+1 =n(i[z;(l +hz;/知）+(1 +r)b;+((l +r)n(i)ig。-(r+(1-r)s;)J(kり］
(2") 
と算定されるが， s;>Oの場合には， (32)式を代入し，また(20)式も考慮して，
(2")式を次のように変形する。
如＝訪[Cfti+12-1)年 (1疇 +((l+r)油）ig。
4h 
(1 +r)/3' 
十→((1 +r)p)N_;-f(k;)] (35a) 
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また s;=Oのときには(2")式は次のようになる。
 ＾如 =n/3[CPi+12 -1直+(1+鳴 +((l+r)n紗g。―てf(k;)] (35b) 4h 
〔VI〕 最後に一人当りの消費は(11)より
C;/3―i=(l-s;)(l-て)ij(k;)/3―j (36) 
と算定され，一人当りの総効用の値は(1')より
N-1 
馴恥=I:ふN-ilog(c泣一;)+P呟-N(枷＋冗知）
i=O 
(37) 
と計算される。
以上の計算の中での f(k;)をコブーダグラス型 (17)にする場合と， CES型
(15)に特定する場合に分けて，数値例を用いた比較動学分析をつぎに行う。
次節における数値計算では税率 T や利子率 rの影響が検討されるが， T は
(33a)式の中には現われないので， Pi+1Iまての影響を受けない。それ故に(20)
で決まる投資もてによって影響されない。またては上昇は(32)を通して貯蓄
率 S;を低下させるが， (36)の一人当り消費への効果は定性的には不明である。
数値計算は定量的に i-, rおよび iの変化の諸影響を明らかにする。
5. 数値例による比較動学分析
数値例によって前節での最適値計算を実行するに当って，状態変数の初期値
を e
K。=8.0,b。=0.8,g。=0.3 (38) 
と想定し，計画期間 N=5としよう。パラメータのうち変更しないものとして
冗=2.1,h=2, /J=O. 06, o=O. l, p=O. 9, n=r=O. 02 (39) 
を設定し，比較分析のために変更するパラメータの値をつぎの複数個とする。
世界利子率 r=O.05, 0. 06 
税率て=O.25, 0. 30, 0. 35 
債務評価 A=-1. 1, -1. 2 
(40a) 
(40b) 
(40c) 
ここで計(-J)の値は 1以上になるように配慮されている。また p(l+r)の
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値は 1より小さいので， (29a)によりるは (-Ap)-1の最小値(=O.926)より小
でなければならない。
まず生産関数として(17)のコプ＝ダグラス型を採用し， そのパラメータ値を
a=l.O, a=0.4と置こう。すなわち
/(k;)=邸.4 (41) 
と想定する。従って一人当り国内総生産（以下では「生産」と略称）の初期値は
f(k。)=k。"'=8°・4=2.3
である。一人当り消費の最低保障るを
c=町(k。) (42) 
の形で与えると， 0の値は 0.926/2. 3(=O. 403)より小でなければならないの
で， 0=0.35と決定する。
コブーダグラス生産関数では，資本と労働の代替弾力性 6 が1に等しい。し
かし現実的には 6は1より小さい正値になると考えられている。 (Nerlove(1967)
を参照。）そこで次に(15)の CES生産関数を採用して， 6 の値として0.8の場合
と0.6の場合について以前と同様の数値例(38)~(40)で最適解を計算する。
(15)の CES関数において a=l,a=0.4と置くと
1 -(T 
1---"- -
f(k;) =(O. 4k; ,. +O. 6)1-(T (43) 
となり，それを k;について微分すると
1 
f'(k;) =O. 4(J(k;)/k;)石 (43') 
を得る。そしてこれらの式において 6を前記の通りに特定するのである。 (43)
の生産関数を用いる時の初期値f(kりは次のようになる。
a=0.8の場合， f(k。)=(0.4X8―0・25+0. 6)-4=2. 03 
-2 -3 
a=0.6の場合， J(k。)=(0.4X8 3 +0.6) 2 =1. 71 
故に(42)に従って 0の値を求めると，前者では(0.926/2. 03 =)0. 456, 後者で
はco.926/1. 71 =)0. 542よりもそれぞれ小でなければならない。故にこれらの
場合も以前の 0=0.35と置いておこう。
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さて我々の比較数値計算のために基準となるモデルとして
r=O. 05, て=O.25, A= -1.1 
と置こう。まず 0 の値を 1としたコプ＝ダグラス生産関数(41)の場合，最適貯
蓄率 S;, 最適投資 Z;, 資本蓄債 k;, 累積債務 b;,一人当り消費 cb;,財政赤
字紬および経常収支赤字 cad;.の5年間 (i=O,1, …, 5)の算定結果を表 1に
示す。 ここに注意すべきは，幽が効率表示ではなく
幽=CJL,
を示すことである。また財政赤字は効率表示一人当りの次式
励=(c1+ぶ~r門））如+rb己f(k,)
によって計算され，経常収支赤字も同様に
噂 =(o+麟い十/i)に+rb心 +z;-/(k,)
の効率表示一人当りで計算される。
表1 a=l.Oの場合
S; 2; k; ? ?? cb, bd, cad, 
????
0.265 
0.339 
0.409 
0.476 
0.538 
1. 261 
1.377 
1. 508 
1. 660 
1. 839 
8.000 
7.825 
7.737 
7.877 
8.093 
8.437 
0.800 
1. 634 
2.509 
3.448 
4.483 
5.652 
1.267 
1.197 
1.131 
1. 069 
1. 010 
-0.234 
-0. 205 
-0.176 
-0.147 
-0.115 
-0. 080 
0.570 
0.594 
0.635 
0.699 
0.792 
表2 o=0.8の場合
? ? ?
S; Z; k; ••• 
?
cb; bd; cad; 
????
0.168 
0.246 
0.321 
0.394 
0.463 
0.958 
1.118 
1. 285 
1. 471 
1. 687 
8.000 
7.545 
7.315 
7.277 
7.418 
7.735 
0.800 
1.447 
2.206 
3.097 
4.155 
5.427 
1.267 
1.197 
1.131 
1.069 
1.010 
-0.167 
-0.144 
-0.117 
-0.087 
-0.051 
-0. 007 
0.535 
0.607 
0.691 
0.800 
0.946 
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S; Zj k; ? ． ?
?
cb; bd1 cad; 
????
0.011 
0.106 
0.195 
0.280 
0.359 
0.653 
0.866 
1. 073 
1. 290 
1. 537 
8.000 
7.263 
6.847 
6.692 
6. 764・ 
7.052 
0.800 
1. 349 
2.052 
2.930 
4.025 
5.396 
1. 267 
1.197 
1.131 
1. 069 
1. 010 
-0. 087 
-0. 070 
-0. 047 
-0. 017 
0.023 
0.075 
0.552 
0.663 
0.781 
0.924 
1.111 
つぎに CES生産関数を用いて， a=0.8の場合が表2に， a=0.6の場合が
表3に， それぞれ表1と同様の変数値の系列がまとめて掲示されている。
これらの表にもとづいて，特に貯蓄率と経常収支赤字が 6の変化に対して如
何にシフトするかを示す図形を描いたのが図 1と図2である。なお bdの負値
は財政黒字を意味する。
? ?
0.5 （ご塁1
r=0.25) 
0.4 
0.3 
o.2' 
a=I.O 
o=0.8 
u=0.6 
???
?
?
ー ??
ー
???
? ?
― ― ― ? ? ? ???（
a=0.6 
1.0 
(J= 1.0 
0.8 
b.f 0.6 
? ?
0.4 
? ?。ー ? ?
図1
2 3 
(Jの貯蓄率への影響 図2
I 2 3 4 
6 の経常収支赤字への影響
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表1～表3が示すように，dが1よりも小さくなるにつれて，貯蓄率，投
資，資本，債務，財政黒字のいづれもが減少する結果となった。しかし，経常
収支赤字は増加する。このとき，一人当り消費は，殆んど変化を受けていない。
S
0
．30
．35
0．5
0．4
0
0.3
0
0.3C
()．23
0.2
0
0．1 Z
0 1 2 3 4 5
図4 での財政黒字への影響
0 1 2 3 4
図3 での貯蓄率への影響
Z
S
060．55 1．7
〃
0．45 1..5
0．35 1．3
0．25 Z 1．．1 Z
0 1 2 3 4
J
図6 γの投資への景響
0 1 2 3 4
図5 γの貯蓄率への影響
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次に u=l(コプー ダグラス生産関数）の場合において， r, r, 入の変化が与える
影響をみよう。最初に， rの上昇に応じた貯蓄率と財政収支の変化が，図3と
図4に描かれている。ここでは rの引き上げは，貯蓄率を引き下げ，財政収支
を改善する。しかし投資に対しては， rは影響を及ぼさない。なぜならばこの
計算では貯蓄率が正値となるので， (20)式と(33a)式が投資の算定に関与し，
それらに rが含まれないからである。同様に k,とb1も rに中立的となる。
さらに rの上昇を考える。図 5~図8に示されるように， rの上昇は貯蓄
率を引き上げる効果と，投資，、資本，債務のいづれも引き下げる効果を持つ。
ここで投資については， 資本および Pi+Iの減少から(20)式により減少するこ
とが分かり，債務にはついては同様に(35a)式によって減少することとなる。
最後に入の絶対値の上昇を考える。図 9~図12に見られるように，それは貯
蓄率を引き上げるが，投資，資本，債務を引き下げる結果となる。ここでの因 ， 
果関係は，体系内での相互関係に基づくために特定化しえない。このように投
資，資本，債務が同じ方向に動くことから， rおよび Aの変化に関連じて，国
k b r=0.05 
((J= 1) 
r=0.05 
I 
(a= 1) 入＝ー 1.1
!~0.06 
入＝ー 1.1
r=0.25 r=0.25 
8.3 4.7 
8.1 3.7・ 
7.91 ＼ ／ ／ 2.7, 
'・] V 1. 7 
i 0.7 i 7.5 I I I I・I I ・o 1 2 3 4 5 0 :i 2 3 4 5 
図7 rの資本への影響 図8 rの債務への影響
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内の資本蓄積は，海外からの資本借入れに大きく依存するという債務国の特徴
が示される。 またこのときに体系より求められる経常収支赤字は， rおよび
? ??
???． ． ?
??? ＝ ??? 入＝ー 1.1
? 1. 7 
（三:塁）
0.5 
0.4 
0.3 
0.2 
,l=-1.2 
0 1 2 3 4 
図9 入の貯蓄率への影響
?
?）?
???． ． ??
ー? ＝? ?? ,l=-1.1 
8.1 
7.7 
7.3 
6.9 
入＝ー 1.2
0 1 2 3 4 5 
図1 Aの資本への影響
1.5 
?
?
?
,l=-1.2 
1.3' 
1.1 
0.9 
0 1 2 3 4 
図10 ,1の投資への影響
?
(!:t塁.) 入＝ー 1.1
?
入＝ー 1.2
0 1 2 3 4 5 
図12 .lの債務への影響
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入の上昇につれて増加し， rの上昇に中立的である， という結果だけを記して
おく。
これらの事柄から，中央政策当局が累積債務国を管理する際に，債務残高の
削減を第ーに考える場合， Aの評価を僅渕値で）より高く設定することが，債
務削減のためにも，その累積度を緩和するためにも望ましいこととなる5しか
し， Aの引き上げは，他方で投資の減少を通じて資本蓄積を阻害する。 したが
って当局は， rを考應しててと iの設定を行うことになる。 ここでの数値例
は，パラメータ値に応じた累積債務国の政策選択を，貯蓄率と投資の決定を中
心に行った。次節では，ケース・スタディとして途上国のなかで最も債務残高
の大きいプラジルを取りあげて，同様のシミュレーション分析を行うことにす
る。その場合に， 生産関数については， 資本・労働の代替弾力性 0 を低い値
に置いた CES型を現実的と考えて， a=0.6の場合を中心に分析を行う。
6. ブラジル経済の場合
序節において述べたように，プラジルは対外債務残高が最も多い国であり，
1982年末に697億ドル， 85年末に1,073億ド）レ， 88年末に1,201億ド）レ， となっ
ている。プラジルが債務危機に陥った最大の原因は，資源開発型の工業化政策
が民間借入れを中心に行われてきたことによる。最初の蹟きの石は，石油危機
であった。 73年までの 6年間に積極的な経済政策により，国内総生産の年平均
成長率11.1%を達成し， インフレ抑制と国際収支均衡を達成して， 「プラジル
の奇跡」といわれた同国にとって，石油および石油精製品の輸入額が73年の 7
億ドルから翌年には29億ドルに，さらに79年64億ドル， 80年98億ドルと増加し
貿易収支を圧迫した。さらに悪いことに，当時，インフレ抑制と引き締め強化
のため米国 FRBC連邦準備制度理事会）が高金利政策を打ち出したことにより，
大量のオイルマネーを中心とする民間ユーロ資金を借入れていた同国の対外債
務は大幅に増加し， 86年には利払いのみで100億ドルに達することとなった。
このように高い投資率と成長率を維持するために経常収支の赤字及び対外債務
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の増加をある程度容認する政策展開は，その後のプラジル経済を一層厳しい立
場に追い込むこととなった。
もちろん，当時のプラジルは自助努力として国内引締政策及び輸出振興政策
を行った。人口 1億 4千万の国内市場と巨大なインフラ整備を背景として，輸
入弾性値を引き下げる努力を行い，輸入制限枠の拡大と輸出奨励，さらに短期
借款の制限等を打ち出した。しかし86年に実施された経済安定計画（クルザード
・プラン）が，インフレ抑制に失敗し，貿易黒字が伸び悩むなか， 87年2月に利
払い一時停止を発表して事実上の債務返済不能国となった。その後も IMFや
先進国政府・民間銀行による国際協調体制の下で債務救済策を受けているが，
資本逃避などの問題を新たにかかえており，プラジルは累積債務問題解決の糸
ロを十分把めていないのが現状である6)0
このようなプラジルの対外不均衡の問題に対する我々の接近は，適当な消費
水準を保持しながら，貯蓄と投資のギャップとしての経常収支赤字を縮小する
という立場をとる。それを具体化するため， (2)式の経常収支赤字と(8)式の
資本蓄積の状態を条件として， (1)式の消費効用と累積債務の不効用および資
本の価値の全評価を最大化するように，貯蓄率と投資の最適な時系列を算定す
・る。前節での数値例による比較動学分析をふまえて， 我々はプラジル経済の
1987年を初期とした 5ケ年計画を考え， 税率 rを0.25, 最終期の債務残高の．
評価係数 iを一1.2, に固定する。その他のパラメータ値については， 人口
増加率 nを実際値の2.2彩，財政支出の増加率 rを3.1彩とする以外は(39)
のものと同じである。また基本的な生産関数は，・前節の最後に述べたよう
に， 0 を0.6とする CES型として， (43)式を想定する。 ところで1987年の
同国の一人当り国内総生産は2.06(千ドル）であり，一人当り最低保障消費るは
(-Ap)一1=(1.2 xo. 9)一1=Q.926より小でなければならないので， (42)式に
よって， 0の値は0.45(=O. 926/2. 06)より小ということになり， 8=0.4と置
6)徳永 (1988),第 1 章～第 3 章，および細野• 恒川 (1986).第I部を参照。
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いた鸞 87年初めに存在する一人当り資本 K。，債務 b。および政府支出 g。の
値を千ドル単位で表わすと，
K。=6.18, b。=O.78, g。=0.52 (44) 
である8)。ただしここに K。は一人当り固内総生産の 3倍と想定した値であり，
資本の生産に対する比率が先進国のそれよりかなり低いことを反映させた。
さて債務に対して支払う利子率は1980年代は 9~12彩の間であった。我々は
特に利子率の高さが如何に影響するかを検討するため，世界利子率 r=O.08, 
0.09, 0.10, 0.11の値にそれぞれ設定して， 前節におけると同様の計算を行
う。得られた結果は表 4~表7の通りであり， rが上昇するにつれて，貯蓄率
表4 r=O. 08の場合
S; Z; k; ? ?? cb, bd1 cad, 
????
0.157 
0.206 
0.257 
0.309 
0.362 
0.184 
0.361 
0.510 
0.651 
0.799 
6.180 
5.304 
4. 739 
4.408 
4.263 
4.280 
0.780 
0.880 
1.115 
1. 479 
1. 980 
2.645 
1. 037 
1. 008 
0.980 
0.953 
0.926 
0.172 
0.166 
0.169 
0.181 
0.202 
0.234 
0.162 
0.279 
0.377 
0.474 
0.585 
表5 r=O. 09の場合
s; z, k; ? ?? cb; bd, cadi 
????
0.188 
0.227 
0.268 
0.312 
0.359 
0.126 
0.317 
0.475 
0.623 
0. 779 
6.180 
5.251 
4.655 
4.305 
4.152 
4.169 
0.780 
0. 794 
0.965 
1. 284 
1. 761 
2.424 
1. 000 
0.981 
0.962 
0.944 
0.926 
0.180 
0.168 
0.168 
0.180 
0.204 
0.243 
0.075 
0.213 
0.329 
0.443 
0.573 
7)参考のために1987年の消費／国内総生産の比率は0.645 (= 1.33/2. 06)であるので，
我々の 0はその 3分の 2程度である。なお87年の一人当り消費＝（国民総生産ー貯蓄
一租税）／人口=l.334(千ドル）
8) World Development Report, 1989, および ExternalDebt Statistics, 1988よりデ
ータを得て，算定した。
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r=0.10の場合
S; Z; k; b; cb; bd; cad; 
????
0.217 
. 0.246 
0.279 
0.315 
0.355 
0.071 
0.273 
0.440 
0.595 
0.757 
6.180 
5.200 
4.572 
4.205 
4.042 
4.057 
0. 780 
0. 714 
0.822 
1. 095 
1.544 
2.199 
0.964 
0.954 
0.945 
0.935 
0.926 
0.188 
0.168 
0.165 
0.176 
0.202 
0.247 
-0.008 
0.147 
0.280 
0.409 
0.555 
表1 r=0.11の場合
S; Z; k, b; cb; bd; cad, 
????
0.245 
0.265 
0.28~ 
0.318 
0.352 
0.020 
0.235 
0.410 
0.571 
0.740 
6.180 
5.153 
4.498 
4.115 
3.946 
3.962 
0.780 
0.641 
0.692 
0.923 
1. 347 
1. 998 
0.930 
0.929 
0.928 
0.927 
0.926 
0.196 
0.168 
0.160 
0.169 
0.198 
0.248 
-0. 085 
0.087 
0.233 
0.377 
0.540 
と財政赤字は増加し，他方で一人当り消費，投資，資本，累積債務および経常
収支赤字は減少することが明らかとなる。 これらを rの低い値の 8%と高い
値の11形について図示したのが図13~図16である。
これらの図と表から，世界利子率の上昇が，海外からの投資資金借入れを抑
ぇ， その結果として資本蓄積がさまたげられたと考えられる。我々のモデルで
は，財政支出は一定率で増加するので，資本の減少による国内総生産の伸びの
鈍化は，税収の伸びを抑えることとなり，財政赤字の増加を生み出す。経常収
支赤字の減少も投資の低下によるところが大きいと思われる。なお一人当り消
費の計算値(cb)は1987年の実際値1.334より低くなっている。
最後に資本と労働の代替弾力性 6 が高くなるにつれて， 貯蓄率と経常収支
赤字がどのようにシフトするかを例示するため，図17と図18を掲げておく。
?
れらはそれぞれ前節での図 1と図2に類似している。逆に前節の数値例におけ
る税率 rの上昇が貯蓄率を減少させる図 3と同様の現象が，
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?
0.3G 
0.32 
0.28 
0.2-1 
0.20 
0.16 r=0.08 
0 1 2 3 4 
図13 rの貯蓄率への影響
0.8 
0.6 
OA 
0.2 
z 
r=0.08 
r=O.ll 
•1 ?
0 1 2 3 4 
図14rの投資への影響
?
2.6 
2.2 
1.8 
IA 
1.0 
0.6 ・: 2, 3 0 1 4 5 
図15rの債務への影響
r=0.08 
r=O.ll 
? ? ?
cycl 
O.G 
0.4 
0'.2 
?
-0.2 
r=0.08 
? ?
0/ 1 2 3 4 
図16rの経常収支赤字への影響
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cad 
0.6 
?
0.5 
?ーー、．
?
? ??? ??
． ． ?
（
IJ=0.6 
0.4 
0.3 
0.2 
a=l.O 
a=0.8 
r,=O.li 
0.5 
0,1; 
0.3 
0.2 
?）?
?
????
?
? ＝ ??
『?
（ー ?
6=0.8 
(5=1.0 
0.1 ? ? 0. 1' 
? ? ?
0 1 2 3 4 
図17 aの貯蓄率への影響
0 1 2 3 4 
図18aの経常収支赤字への影響
経済の場合において生ずると推論される。また累積債務の評価係数入を変化
させたときの効果も同様になると考えられる。
7. 課税方法の変更
これまでの分析モデルでは，課税が国内総生産に対して一定率であると想定
されたが，その結果として第4節の最後に言及したように，投資が税率とは無
関係に決定されることになったと考えられる。この点を改善するために， (5)
式に変えて，賃金への課税と利潤への課税の和から 1期前の投資への減税額を
控除した額を今期の税収として， ． 
T;=五W山＋てp(Q;-w山ー8氏）一てzZ1-1(1 +¢1-1) (45) 
を採用する9)。ここに珈は（実質）賃金率で， t'w と t'p はそれぞれ賃金と利潤
9) ここにか—1 は rp(Z;-i/K;-1) の略記号とする c
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に対する税率を， ちは投資減税率を示す C•w<•p)。総貯蓄 S; は税引き後の
可処分所得の合計に貯蓄率 sを乗じた大きさとして
S;=sバ(1-和）Wふ+(1-てp)(Q;-wふーoK;)} (46) 
と表わされ， これが(6)式に代替する。その他の式はこれまで通りである。と
ころで賃金率は労働の限界生産物に等しく決まると考えて，
w;=8Q直L; (47) 
と置くと， (4)の生産関数を用いて
W;=(l+Pl(J(k;)-k;f'(k;)) (47り
となる。従って (45)と(46)の関係を経常収支の式 (2)へ代入して， 両辺を
L;(l +Plで除して整理すると，
" "" . b;+1 =n/3仄1+r)b;+ ((1 +r)n/3)'g。+(1十か）Z;-(rw+s;(l-r五））,J(k;) 
+ (rp+s;(l-rp))iJk; 一(1-s;)(てp-rw)kd'(k;)
 ＾+nf]-r.z;(l +</J;-1)〕
が得られ，これが(2')式に代替する。また効率表示の一人当り消費は
C; 三三
Q;-T;-S; 
L;(l +f]/ 
=(1-s;)(lー 心,J(k;)-(1-s;)(てp--rw)k;f'(k;)
 ＾+(-rp+s;(l--rp))珈十nf]石z;(l+</J;-1) 
となり，これは(11)式の代りをする。
(48) 
(49) 
さて投資調整関数として(14)を， 効用関数として(16')を用いながら， 上記
の諸変更を考慮に入れたラグランジュ汎関数£を次のように定義する 10)。
N-1 
 ＾£= :E[p'nN-1Iog(c; 炉）+-l1+1nfi {z;(l +h祐/k;)+(1 +r)b; i=O 
A A A A• 
+n(i石ZH(l+hz1-1/k1-1) + ((1 +r)n(i)'g。―（五+s氏1-,w))J(k;)
-(1-s;)(i-pー五）k1f_'(k;) +(,p+s;(l-i-p))珈｝ー如b1+1
 ＾十冗1+1n/i(z;+ (1-:-S)k;) -冗1k1+1+μ;s;] + PN p-!'ObN-十冗kN)
10)ここでは c;(l+fti>cがつねに成立している状態を考え， 従って (18f)の条件より
ru;=Oとなっている。
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かくして(1')の効用を最大化するための必要条件は， 新しい£を用いた (18a)
~(18h)であるが， この中で変更のあるものは(18a),(18b)および(18d)であ
って，その他の諸条件は以前と同じである。従って次の 3つの条件のみを再計
算しよう。
8£/8s,=O 
8£/az,=O 
(50a) 
(50b) 
8£/8k1=0 (50d) 
まず(50a)の条件は， (49)を考慮に入れて， つぎのように整理される。貯蓄
率が正値をとる場合の決定式は，以前の(23')式の代りとして
 ＾s;=l-が(l+r)が—'(-A;)一l_n和(1+hz,-i/k1-1)Z1-1→ k,(1-rw)f(k;)-(rp-rw)k;f'(k;)-(l-rp)lJk; (51) 
となる。そして s,>Oであるための判別条件は，以前の(30)の代りとして
f,-—五(f,-kふ')-r必 (f;'-lJ)> (l+r)P' -.t(p(l +r))N-, 
這なZ1-1(l+尼） (52) 
を充たすことであり， (52)が成立しないときは s,=Oとなる 11)。なお s,>Oの
ときには， (50a)より次の関係が導出される。
i"N-iー1c;=p n ＾ (-Ai+1P)-l (53) 
つぎに(50d)の計算を整理し， (53)などを考慮すると， s;>Oの場合には
(l -D)P1+1 = (1 +r)p, -f'(k,)-h(街/k1)2 (54) 
が得られる（ただしP;==1e.!(-.:t.)である）。そして(50b)の計算を行って， s;>O 
の場合の投資決定式を求めると， (20)と同じ式
Z; = (Pi+1 -1油/(2h) (55) 
となり， (55)を(54)式へ代入すると
(l-lJ)Pi+1 +(p;+i -1)ツ(4h)=Cl +r)p;-f'(k;) (56) 
11) (52)式における f;はf(k;)の，また flはf'(k;)の略記号である。 (52)の条件式
は， s,>oの(51)式へ(21')を考慮すると得られる。
106 
累積債務国の貯蓄• 投資の異時点最適化（村田・鎌苅） 321 
が導出され， (56)は以前の(22'a)式と同ーである。かくして課税制度を(45)の
ように変更しても，貯蓄率が正値の場合の投資決定に対して，税率は何らの影
響も与えない。つまり s1>0の場合には税率は投資に対して中立的である。導
入された諸税率は貯蓄率決定に対して， (51)式を通して影響を及ぼし，以前の
(23')の貯蓄率決定における唯一の税率てよりも， (51)式では複雑な効果を諸
税率が与えるに過ぎない。
最後に貯蓄率がゼロの場合について言及すると，その時の投資決定式は(55)
と同じであるが， P1+1の算定式は以前の(33b)を伸延した形を成し，その追加項
目に諸税率をすべて含包する。従って s;=Oの場合には，諸税率の変更は P1+1
を通して投資に影響を及ぽすことは明らかであるが，各税率変更の投資への効
果を分析することは煩雑となるので省略する。
8. 結
?
本論文は一つの異時点最適化の手法を用いて，経常収支と資本蓄積を状態と
する数値計算を行った。この手法は中央当局による一元的目的関数を最大にす
ることであり，今後の課題として分権的な複数主体による最適化の手法を研究
しなければならない。更に本論文では物価や為替レートなどが考慮されていな
い点は，累積債務国問題に対しては不充分であったので，この点も次の研究課
題である。
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